
大为海证业务交流

2023年11月

致力于为客户提供一站式专业、个性化风险管理服务方案
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套期保值的作用

对冲
风险

锁定
利润
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电池级碳酸锂现货价 碳酸锂期货价 基差（右）

对冲风险

➢ 套期保值四原则：交易方向相反、商品种类
相同或相近、数量相等或相近、月份相同或
相近。

➢ 利用期货对冲现货，将绝对的价格风险转化
为相对的基差风险，降低了风险敞口。

日期 电池级碳酸锂现货价 碳酸锂期货价 基差

2023-09-01 194000 186750 7250

2023-09-28 157500 150000 7500

变动 -36500 -36750 250

波动大 波动小



基差变化 套期保值效果

卖出套期保值

基差不变
期货涨跌幅=现货涨跌幅，

期现货盈亏相抵

基差走强
期货跌幅>现货跌幅，期货盈利>现货亏损；
期货涨幅<现货涨幅，期货亏损<现货盈利；

期现货盈亏相抵后存在净盈利

基差走弱
期货跌幅<现货跌幅，期货盈利<现货亏损；
期货涨幅>现货涨幅，期货亏损>现货盈利；

期现货盈亏相抵后存在净亏损

➢ 基差变化衡量的是期现货两个市场相抵后的效果。

➢ 对于卖出保值来说，基差不变、基差走强的套保是有效的。

对冲风险



卖出保值
现货

（万元）
期货

（万元）
基差

（万元）
影响分析

T1 14 16 -2 -

T2

14.5

16.8 -2.3
① 若T2在现货市场销售，则相对于T1，现货多卖0.5，期货却亏了0.8，14+0.5-0.8=13.7，
期货让现货多亏了

16.2 -1.7
② 若T2在现货市场销售，则相对于T1，现货多卖0.5，期货只亏了0.2，14+0.5-0.2=14.3，
期货让现货少赚了

13.5

15 -1.5
③ 若T2在现货市场销售，则相对于T1，现货少卖0.5，期货却赚了1，14-0.5+1=14.5，
期货让现货多赚了

15.8 -2.3
④ 若T2在现货市场销售，则相对于T1，现货少卖0.5，期货却赚了0.2，14-0.5+0.2=13.7，
期货让现货少亏了

对冲风险

➢ 若最终不参与交割，则下列4种情形中，②、③风险对冲效果最优，实现最终卖出价高于14万。



➢ 但若进入交割，则最终卖价为16万元。

➢ 期货：以某种大宗商品或金融资产为标的可交易的标准化远期合同。其中期货卖价为最终实际交割卖出价（最后交易
日交割月份持仓按交割结算价进行结算处理，产生的盈亏计入当日平仓盈亏，买卖双方按交割结算价加交易所规定的
升贴水结算货款）

锁定利润



锁定利润

编号 项目 交割费用计算公式

1、 仓储费 5元/吨/天

2、 质检费
电池级：9000元/批，2个批次及以上为8000元/批;
工业级：7000元/批，2个批次及以上为6000元/批；

3、 配合质检费 20元/吨

4、 交割手续费 1元/吨（交易所暂免）

5、 入库费 25元/吨

编号 项目 期货参与费用(元/吨)

1、 期货交易手续费 期货成交金额*0.00008

2、 期货保证金资金成本 期货保证金额*资金利率*持仓天数/365

➢ 通过（期货锁定的销售价-期货交易及交割费用）后仍能覆盖成本，则实现了提前锁定利润的目标。

➢ 若企业持有标准仓单，还可以冲抵一部分保证金，节约资金成本。



仓单可冲抵保证金

保证金要求

以标准仓单作为保证金的，
作为保证金的金额单笔不得
低于10万元人民币。

市值计算基准

• 每日结算时，交易所以该标准仓
单对应品种最近交割月份期货合
约的当日结算价为基准价计算其
市值。

• 当日闭市前，先以前一交易日结
算价为基准价计算其市值。

冲抵金额

• Min(折后金额，最大配比金额)

• 折后金额：作为保证金的资产的
市值按照折扣比率计算后的金额
确定（通常不高于市值的80%）。

• 最大配比金额：账户实有货币资
金的4倍。

解除冲抵状态

• 解除仓单充抵状态后才可正
常办理仓单转让、交割卖出
等业务。

• 办理资产提取或者解除质押，
应当弥补相应的保证金。
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➢ 生产日期在60天以内（含当日）的基准交割品和240天以内（含当日）的替代交割品可以申请注册标准仓单。

➢ 仓单有效期为4个月，交易所规定每年3月、7月、11月最后一个交易日之前（含当日）需注销在此之前注册的碳酸锂期货
标准仓单。注销后，未出库且生产日期在60天以内（含当日）的基准交割品和240天以内（含当日）的替代交割品可以在
同一仓库重新申请注册，无需进行质检。因此，电池级碳酸锂交割品最长距生产时间约6个月，工业级碳酸锂交割品最长
距生产时间约1年。

2024.3.29 2024.7.31 2024.11.292024.1.31

入库生产 注销

重新注册

注销

电池级碳酸锂最长距生产时长：6个月

注销

标准仓单注册要求



TT-3

入库交割预报

货主需将车船号、品
种、数量、到货时间
等通知交割仓库

货主应当向仓库提交本批碳酸锂生产厂家出具的质量证明书
（质量证明书应当注明产品名称、生产厂家、批号、净重和包数、
生产日期、适用的质量标准和该批产品的质量检验结果等信息）

➢ 交割品包装：

应当符合《中华人民共和国有色金属行业标准电池级碳酸锂》（YS/T582-2013）相关规定。外包装使用塑料编织袋，内包装
使用塑料内膜且扎口，每包货物净重500公斤。每2包货物放一个托盘打包并附塑料外膜。包装上应标明产品名称、批号、毛
重、净重、主含量、生产日期以及厂家信息等内容。

➢ 质检：

1、仓库应当委托指定质检机构对入库商品进行质检，检验费由货主承担，由仓库负责转交。

2、入库碳酸锂的质量检验应以同一厂家、同一品级进行组批，每批10吨，超过10吨的应分若干批检验，不足10吨的按一批检
验，每批抽取一个样品，取样包数不低于总包数的四分之一。

标准仓单注册要求



➢ 交割方式：碳酸锂期货合约适用期货转现货（以下简称期转现）、滚动交割和一次性交割。

➢ 滚动交割：交割月第一个交易日至最后交易日的前一交易日期间可以申请。同时有买卖持仓不可以提交滚动交割申请。当
日新建持仓可以申请滚动交割。期间卖方客户可以申请，买持仓客户进入交割月有被动滚动交割的可能性。

➢ 集中交割：最后交易日未平仓持仓进入集中交割。同一客户买卖持仓相对应部分的持仓视为自动平仓，不予办理交割，平
仓价按照一次性交割结算价计算。

一次性交割流程表

第一日
（标准仓单提交日）

卖方提交交割意向以及仓单

第二日
（配对日）

买方提交意向，闭市后交易所交割配对

第三日
（交收日）

买方交款、取单，
卖方收款（先80%，待卖方会员提交了增值税专用发票后结清余款）

一次性交割的交割结算价采用该期货合约自交割月第一个交易日起至最后交易日所有成交价格的加权平均价。

滚动交割流程表

第一日
（配对日）

卖方申报交割，买方提交意向
结算后出交割配对结果（买方会员的配对买持仓的交易保证金转为交割预付款）

配对日后第二个交易日
（交收日）

买方交款、取单，
卖方收款（先80%，待卖方会员提交了增值税专用发票后结清余款）

滚动交割的交割结算价采用该期货合约滚动交割配对日的当日结算价。

交割流程

*配对日后7个交易日内，卖方会员应当将发票交付买方会员。
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• 利润结构
• 采购计划
• 销售计划

敞口分析

1st 3rd 5th2nd 4th 6th

• 相关系数
• 最优套保比例

期货交易量

• 采购计划
• 销售计划
• 财务目标

现货保值量

• 采购计划
• 销售计划
• 期、现货经济关系
• 合约流动性

工具/合约选择

• 保证金比率
• 备付金

资金准备

• 止损
• 平仓
• 展期
• 交割

头寸管理

*备付金是用于避免行情急剧变化时，发生因账户资金不足或是来不及追加保证金而被强行平仓的风险

套期保值业务操作流程



敞口分析

锂盐厂 下游

锂盐厂担心生产出的碳酸锂在未来会跌价



方
向
判
断

现价
走势
有利

现价
走势
不利

现价走
势无法
判断

固定套保比例

80%

80%

80%

浮动套保比例

经营
亏损

盈利
一般

盈利
可观

0-20% 60-75% 10-25%

20-50% 60-85% 25-50%

50-70% 60-95% 50-80%

①经营亏损时，现货价格的判断对利润影响较大，且企业资金相对有限，因此套期保值操作相对谨慎；

②盈利情况一般时，企业更愿意通过套期保值提前锁定利润，因此套保比例整体较高；

③盈利可观时，企业对价格波动的容忍度较高，愿意留有更多的敞口以博取更大的收益。

现货保值量

➢ 确定合适的套保比例需要综合考虑：企业的风险偏好、资金最大承受能力、对价格的判断（现货价格 走向对企业经营是
否有利）以及企业盈利情况。



期货合约选择

目前碳酸锂已上市合约覆盖2024

年1月至2024年10月，套保者可

自行选择交易月份进行交易。

➢ 一是：理论上选择与产品销售时间相同或相近的合约可增强保值效果；但因为期货合约到期日为合约月份第10个交易日，
所以，尽量选择到期日晚于产品销售时间的合约。

➢ 二是：选择主力合约，然后择机移仓。



相关系数

现货价格波幅

期货价格波幅

X

套期系数

=最优套保系数

➢ 套保系数的中心思想是，在走势趋于完全一致的情况下尽可能多地复制现货，以保证期货端的盈利可以覆盖现货端成本的
上升；

➢ 当期货波动幅度较现货更大，可以降低期货套保系数，减少资金占用，为正常的生产经营活动释放现金流。

➢ 期货交易量（手）=现货套保量*最优套保系数/期货交易乘数 （碳酸锂期货交易乘数为1吨/手）



9月1日

LC2401：5手空单

1、确定风险敞口：企业产出碳酸锂，担心
未来1个月产品跌价；

2、制定套保策略：对5吨现货敞口进行
100%的买入保值；

3、策略操作执行：在LC2401合约上卖出5
手，考虑合约流动性较好，将所有头寸一
次性建仓入场。

确认收货，期货平仓：销售现货，同时平
仓5手LC2401合约，最终期货持仓为0。

9月28日

LC2401 ：0手多单

套保操作

➢ 对于企业业务来说：生产出碳酸锂→卖出开仓，销售货物并结算→ 买入平仓；

➢ 9月初生产出碳酸锂，因担心9月底销售时价格下跌，计划通过碳酸锂期货进行卖出保值。



指标 数值 卖出保值

9月1日碳酸锂现货价格（元/吨） 194000

建仓时间 a 2023年9月1日

平仓时间 b 2023年9月28日

建仓合约 LC2401

建仓头寸（手）① 5

期货乘数（吨/手）② 1

建仓价格（元/吨）③ 186750

保证金率（%）④ 9%

交易手续费率（%）⑤ 0.00008

交易保证金（元）⑥ 84037.5 ③*①*②*④

交易手续费（元）⑦ 149.4 ①*②*③*⑤*2（买卖双边）

资金利率（%）⑧ 6.50%

保证金资金成本（元）⑨ 404 ⑥*⑧*(b-a)/365

9月28日平仓价格（元/吨）⑩ 150000

套期保值期货端总盈利（元）⑪ 183750 (③-⑩)*①*②

套期保值期货端成本（元）⑫ 553 ⑨+⑦

现货套保量（吨）⑬ 5

参与期货增加现货售价（元/吨） 36639 (⑪-⑫)/⑬，与平仓当日现货价比较

套保操作



库存管理

存

库 入库

存

库
虚拟

库存

存

库

• 现货升水期货

• 参与交割，

低价补库。

• 当前库容不足or

• 资金相对紧张现货价>期货价，
参与期货市场
低价补库

现货价<期货价，
参与期货市场为
过量库存提前锁价

过量

库存

存

库• 现货贴水期货
• 参与交割，高价

抛出过量库存

存

库 出库

存

库

➢ 当期货价格高于现货价格时，可以从现货市场低价买入，将库存高价抛售至期货市场，如果现货价格高于期
货价格时，可以从期货市场低价买入资源，在现货市场高价卖出。



LC2402 LC2403

将1000吨

库存销售
出去

2024.1.16
到期交割

2024.2.14
到期交割

2024.3.14
到期交割

2023.10.31

现货：卖出1000吨库存；
期货：分别在LC2401、
2402、2403合约上买入
开仓334、333、333手。

LC2401

期货合约 备注 碳酸锂2401 碳酸锂2402 碳酸锂2403

持仓量（手） 334 333 333 

期货建仓价（元/吨） 153750 142900 136900 

最后交易日 2024/01/16 2024/02/14 2024/03/14

保证金 10% 15375 14290 13690 

资金成本（元/吨） 6% 195 249 304 

交易手续费（元/吨） 万分之0.8，双边计 25 23 22 

出库费（元/吨） 25 25 25 25 

交割日后的仓储费 5元/吨·天（按30天计） 150 150 150 

买交割成本合计 394 447 501 

建库成本（元/吨） 期货建仓价+买交割成本 154144 143347 137401 

库存管理

➢ 10月30日现货价格16.55万元/吨，企业生产成本16.5万元，当前价位销售有盈利。为兑现盈利，可以先将部
分库存高价销售，同时在期货市场低价建立虚拟库存。

➢ 经估算，通过轮库方式，在LC2401新建库存成本价为154144元/吨、LC2402新建库存成本价为143347元/吨、
LC2401新建库存成本价为137401元/吨，均低于企业成本价。



建立虚拟产能

➢ 当期货价格高于现货价格时，在期货市场卖出，以提前为产能锁定利润。当现货价格高于期货价格时，在期
货市场低价买入，作为自己的虚拟产能。

➢ 目前碳酸锂期货价格远低于现货价格，为提高企业市场占有率，可以通过海证风险子在期货市场代采购，相
当于建立了虚拟产能，从而与下游企业建立稳定的产业关系 。

海证风险公司 大为

代采购

下游

销售

期货均价+升贴水



➢ 假设，11月1日大为接到月底向下游供货的订单量达2500吨，其中，有800吨可以与海证风险子签订贸易合同，
结算方式为期货盘面月均价+5000，然后再供货下游。优点包括：（1）采购价格不仅低于在现货市场采购的
价格，还低于企业的成本价。（2）规避了现货市场买不到货的风险。（3）节省了在现货市场提前备货的仓
储费。

150000

160000

170000

180000

190000

200000

210000

220000

230000

240000

250000

2023/08/22 2023/09/05 2023/09/19 2023/10/03 2023/10/17 2023/10/31

现货价 现货月均价 期货月均价+升贴水 成本

建立虚拟产能
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关于我们平台
打通百联体系上下游产业链，构建具备服务场内与场外、期货与现货的母舰型大宗商品综合服务平台

上海市国资委

国泰君安证券
股份有限公司

上海上国投资产
管理有限公司

2023年获得期货公司A类评级

24.99%

100%

百联集团
有限公司

50%

上海证券
有限责任公司

100%

海证期货
有限公司

100%

上海海证风险管理
有限公司

16.33%



1、是优质的现货贸易对手方，覆盖的品种包括：铜、铝、镍、白银、工业硅等；

2、具有强大的国企背景，无需担心信用风险。

海证风险公司开展碳酸锂相关产品现货贸易：

1、可成为企业长期下游合作伙伴；

2、海证风险公司通过碳酸锂期货交割，可拓宽现货的销售区域；

企业 海证风险公司
现货代销售

优
势

现货贸易 期货交割 场外期权 对冲套利仓单质押融资

含权贸易



海证风险公司将积极参与碳酸锂期货交割

优
势

现货贸易 期货交割 场外期权 对冲套利仓单质押融资

仓库 厂库

上海市

中储发展股份
有限公司

江苏省

中远海运物流供应链
有限公司

建发物流集团
有限公司

中国物流股份
有限公司

中远海运物流供应
链有限公司

五矿无锡物流园
有限公司

厦门象屿速传供应
链发展股份有限公

司

江苏奔牛港务集团
有限公司

上海国储天威仓储
有限公司

四川省
遂宁天诚高新物流

有限公司

江西省

志存锂业集团有限公司

江西九岭锂业股份有限公司

江西永兴特钢新能源科技有限公司

宜春银锂新能源有限责任公司

四川省 盛新锂能集团股份有限公司



海证风险公司

1 、企业需要资金

2 、海证风险公司支付一定比例货款

4 、 企业收取约定利息

3  、若企业资金宽裕

商品期货仓单企业

盘活企业的常备库存

   1、如企业需要资金，常备库存注册仓单质押给海证风险子公司，并获得一定比例货款；

   2、如企业不需要资金，常备库存注册仓单借给海证风险子公司，收约定利息。

优
势

现货贸易 期货交割 场外期权 对冲套利仓单质押融资



标杆定价策略

提供极具市场竞争力的报价、快速及时的询价响应、大容量的单笔承接规模。

优
势

现货贸易 期货交割 场外期权 对冲套利仓单质押融资



具有丰富的对冲套利实践经验
跨期套利期现基差套利

碳酸锂部分合约间呈近月升水结构，跨期套利操作风险较大。

优
势

现货贸易 期货交割 场外期权 对冲套利仓单质押融资



公司官方微信公众号



THANKS
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